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Resumo
Este trabalho apresenta as alternativas de negocia¸ c˜ ao de energia el´ etrica no Brasil que
emergiram de pouco mais de uma d´ ecada de reformas estruturais e institucionais. Para
tanto, se descreve as caracter´ ısticas t´ ıpicas da ind´ ustria el´ etrica brasileira, a experiˆ encia
internacional e o processo hist´ orico de reestrutura¸ c˜ ao veriﬁcado no Brasil, buscando
identiﬁcar os erros e as solu¸ c˜ oes encontradas. Com isso espera-se auxiliar na compreens˜ ao
do novo ambiente comercial e institucional do pa´ ıs e as novas perspectivas que se
apresentam aos agentes do setor.
Palavras-chave: Regula¸ c˜ ao Econˆ omica, Ind´ ustria de Energia El´ etrica Brasileira
Classiﬁca¸ c˜ ao JEL: L51, L94
Abstract
This paper aims at presenting electricity negotiation alternatives in Brazil, which
have resulted from a decade of structural and institutional reforms. With the purpose
of achieving that, the speciﬁc characteristics of the Brazilian electric industry, the
international experience and the historical restructuring processes witnessed by Brazil
are going to be described, so that mistakes and solutions can be high lightened. As a
consequence, it is expected that a wider picture not only of the new commercial and
institutional environment in the country but also of the new perspectives faced by the
agents in the electric sector is created.
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1. Introdu¸ c˜ ao
O Brasil atravessa hoje um momento de intenso debate e de expectativas sobre
o futuro do setor de energia el´ etrica nacional e a capacidade do novo modelo
institucional garantir a expans˜ ao da oferta, evitando uma nova crise de suprimento
em 2009 ou 2010. ´ E justamente a an´ alise do processo de reestrutura¸ c˜ ao setorial
iniciado na d´ ecada de 1990 e das atuais perspectivas de investimento que motiva
o presente artigo. Espera-se que a compreens˜ ao da experiˆ encia brasileira seja
interessante tanto para outros pa´ ıses, que passam por processos semelhantes,
quanto para investidores privados que permanecem no mercado brasileiro e
pretendem continuar investindo no pa´ ıs.
No entanto, antes de se iniciar o estudo das diferentes reformas institucionais
realizadas nos ´ ultimos 15 anos, ´ e interessante notar que o in´ ıcio deste processo
se deu dentro de um contexto global marcado pela crise ﬁscal dos Estados e
pela liberaliza¸ c˜ ao de diversos mercados tradicionalmente ocupados por empresas
estatais. De fato, a d´ ecada de 1990 foi marcada pela crescente contesta¸ c˜ ao da
capacidade dos Estados sustentarem os investimentos produtivos de forma eﬁciente
sem comprometer a eﬁc´ acia de sua atua¸ c˜ ao nas ´ areas espec´ ıﬁcas da atividade
estatal, como saneamento e seguran¸ ca p´ ublica.
Al´ em disso, vale recordar que o in´ ıcio dos anos 90 foi marcado pela re-inser¸ c˜ ao
das economias perif´ ericas ao mercado internacional mediante interven¸ c˜ ao do Fundo
Monet´ ario Internacional (FMI) e banco mundial, que condicionaram a libera¸ c˜ ao de
empr´ estimos ` a execu¸ c˜ ao de reformas institucionais que implicassem na redu¸ c˜ ao
do tamanho e dos gastos dos governos. Assim, muitos pa´ ıses em desenvolvimento,
principalmente na Am´ erica Latina, enxergaram nas privatiza¸ c˜ oes uma excelente
oportunidade para inverterem um processo de corros˜ ao das ﬁnan¸ cas p´ ublicas,
abrindo espa¸ co para o controle de suas d´ ıvidas externas, elevadas pelas duas crises
do petr´ oleo e pela eleva¸ c˜ ao dos juros norte americanos pelo presidente do Federal
Reserve Bank, Paul Volcker.
Deste modo, a partir da constata¸ c˜ ao do esgotamento do modelo estatal na
ind´ ustria el´ etrica nacional, o governo brasileiro iniciou um processo radical de
reestrutura¸ c˜ ao patrimonial (privatiza¸ c˜ oes) de modo a viabilizar a introdu¸ c˜ ao de
um mercado competitivo de energia el´ etrica, que, al´ em disso, demandaria:
– A separa¸ c˜ ao funcional das atividades da ind´ ustria el´ etrica em gera¸ c˜ ao,
transmiss˜ ao, distribui¸ c˜ ao e comercializa¸ c˜ ao;
– A liberaliza¸ c˜ ao dos agentes e a cria¸ c˜ ao de um mercado atacadista de energia
el´ etrica;
– A regula¸ c˜ ao dos servi¸ cos de transmiss˜ ao e distribui¸ c˜ ao, garantido-se o livre acesso
` as redes de energia el´ etrica;
– A cria¸ c˜ ao de um operador independente do sistema (ONS) e de uma agˆ encia
reguladora (ANEEL).
⋆ Recebido em abril de 2005, aprovado em mar¸ co de 2006.
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Entretanto, o primeiro movimento da reforma brasileira nunca foi conclu´ ıdo.
Por raz˜ oes que ser˜ ao discutidas com mais detalhes ao longo do artigo, o mercado
liberalizado de energia el´ etrica n˜ ao funcionou adequadamente, sendo restringido
por diversas falhas cruciais como: limita¸ c˜ oes na revela¸ c˜ ao de pre¸ cos; diﬁculdade de
resposta a custos por parte dos pequenos consumidores; ausˆ encia de mecanismos
de hedge e poder de mercado.
Ademais, de acordo com Lee (2004) a eletricidade possui caracter´ ısticas
peculiares, que a distingue das demais mercadorias. Primeiro, ela desempenha um
papel cr´ ıtico na manuten¸ c˜ ao das atividades di´ arias relacionadas ao bem-estar da
popula¸ c˜ ao. Al´ em disso, trata-se de um bem local com restri¸ c˜ oes signiﬁcativas para
transportes por longas distˆ ancias n˜ ao sendo, tampouco, facilmente estocada, de
modo que deve ser produzida concomitantemente ao seu consumo. Finalmente,
ela necessita de intervalos de tempo consider´ aveis e grandes volumes de recursos
para a constru¸ c˜ ao de novas unidades geradoras e para a expans˜ ao das linhas de
transmiss˜ ao e distribui¸ c˜ ao. Conseq¨ uentemente, a curva de oferta da energia el´ etrica
´ e inerentemente pouco el´ astica nas proximidades da capacidade limite de oferta e
eleva¸ c˜ oes recorrentes de pre¸ co e volatilidade n˜ ao podem ser evitadas em mercados
com pouca capacidade ociosa.
No caso espec´ ıﬁco do Brasil, a liberaliza¸ c˜ ao do mercado de energia el´ etrica
esbarrou em diﬁculdades adicionais para de se adaptar, sem um planejamento
integrado, a estrutura majoritariamente hidrel´ etrica com crescimento forte da
demanda. Al´ em disso, ocorreram diversas contradi¸ c˜ oes e falhas de implementa¸ c˜ ao
que comprometeram todo o processo, aumentando a incerteza regulat´ oria. Como
resultado, n˜ ao se consolidou um mercado de energia el´ etrica capaz de emitir os
sinais necess´ arios para a realiza¸ c˜ ao de novos investimentos, ao passo que os agentes
preocupavam-se principalmente com a aquisi¸ c˜ ao de empresas p´ ublicas, investindo
pouco na expans˜ ao da oferta.
Na realidade, a ind´ ustria el´ etrica nacional permanecia em uma situa¸ c˜ ao
transit´ oria e n˜ ao programada quando foi deﬂagrada a crise de oferta de 2001 e,
com o resultado da elei¸ c˜ ao presidencial do ano seguinte, sofreu uma dram´ atica
reformula¸ c˜ ao. O processo de reestrutura¸ c˜ ao foi redirecionado, ent˜ ao, de uma
postura pr´ o-mercado para um modelo com bases mais ﬁrmes em regula¸ c˜ ao e
interven¸ c˜ ao estatal, que recolocava o planejamento integrado do setor em uma
posi¸ c˜ ao central e concentrava as transa¸ c˜ oes relevantes para os consumidores cativos
em contratos de longo prazo.
Esse artigo aborda a evolu¸ c˜ ao das reformas institucionais do setor el´ etrico
brasileiro, que se iniciou baseada nas experiˆ encias internacionais com foco na
liberaliza¸ c˜ ao dos mercados, nas privatiza¸ c˜ oes e na redu¸ c˜ ao do papel do Estado,
mas que precisou ser adaptada ` as caracter´ ısticas espec´ ıﬁcas do setor no Brasil
e acabou por incorporar a retomada do planejamento centralizado da expans˜ ao
do sistema. Neste sentido, o artigo ´ e dividido em 6 se¸ c˜ oes al´ em da introdu¸ c˜ ao:
na Se¸ c˜ ao 2 apresentar-se a conjuntura em que o setor el´ etrico se encontrava no
in´ ıcio das reformas e os princ´ ıpios desta; na Se¸ c˜ ao 3 discorrer-se sobre a crise que
se deﬂagrou sobre o setor como conseq¨ uˆ encia das medidas adotadas na primeira
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reforma; a Se¸ c˜ ao 4 versa sobre os instrumentos introduzidos pela contra-reforma
para garantir o desenvolvimento e a expans˜ ao do setor el´ etrico; a Se¸ c˜ ao 5 aponta
para as perspectivas enfrentadas pelo mercado de energia el´ etrica; e ainda, ao ﬁnal,
uma conclus˜ ao sobre as li¸ c˜ oes que o per´ ıodo de reformas nos deixa e sobre alguns
desaﬁos remanescentes.
2. A Reforma Brasileira da Ind´ ustria El´ etrica
A experiˆ encia brasileira com monop´ olio p´ ublico na ind´ ustria el´ etrica, apoiado na
regula¸ c˜ ao por custo-de-servi¸ co, operou razoavelmente bem por um longo per´ ıodo,
permitindo que o pa´ ıs expandisse sua capacidade de fornecimento de eletricidade
em mais de 500% desde 1973 (BEN 2004). No ﬁnal da d´ ecada de 1970, todavia, com
a crise de d´ ebito do Estado precipitada pela mudan¸ ca nos juros b´ asicos dos Estados
Unidos, a capitaliza¸ c˜ ao do governo brasileiro foi drasticamente reduzida (Oliveira
e Ara´ ujo 1996). Concomitantemente, a alternativa de se ﬁnanciar a expans˜ ao da
oferta de eletricidade com o capital pr´ oprio das empresas estatais foi esgotada
durante a d´ ecada de 1980, com a compress˜ ao das tarifas como parte da pol´ ıtica
anti-inﬂacion´ aria adotada.
Al´ em disso, veriﬁcou-se a gradativa perda de eﬁciˆ encia das empresas, devido ` a
existˆ encia de um mecanismo intra-setorial de compensa¸ c˜ ao de resultados ﬁnanceiros
que desestimulava a busca por ganhos de produtividade, j´ a que todos os eventuais
excedentes tinham de ser repassados a outras empresas do setor (Pires e Goldstein
2001). Este mecanismo prevaleceu at´ e a aprova¸ c˜ ao da Lei 8.631 de 1993, que
promoveu uma mudan¸ ca radical nas tarifas, liberando os custos setoriais das
pol´ ıticas monet´ arias de controle da inﬂa¸ c˜ ao.
Esta recomposi¸ c˜ ao foi acompanhada, ainda, pela socializa¸ c˜ ao das d´ ıvidas
acumuladas com a pol´ ıtica setorial da d´ ecada de 1980, numa tentativa de
revitaliza¸ c˜ ao da ind´ ustria el´ etrica. Posteriormente, com a continuidade da crescente
amea¸ ca de escassez de eletricidade associada ao colapso dos investimentos setoriais,
a reestrutura¸ c˜ ao foi acelerada no in´ ıcio de 1995, com a Lei 8.987 que regulamentou
o processo de concess˜ oes dos servi¸ cos do setor el´ etrico para investidores e a
desestatiza¸ c˜ ao dos empreendimentos existentes.
Nesta ´ epoca, o sistema el´ etrico nacional j´ a era bastante complexo, com
capacidade de gera¸ c˜ ao instalada de 59,3 GW2 1 (BEN 2004) e mais de 171.000 km
de linhas de transmiss˜ ao. O consumo, por sua vez, era concentrado em dois grandes
sub-sistemas interconectados, o Sul-Sudeste-Centro-Oeste e o Norte-Nordeste, al´ em
de pequenos mercados isolados em localidades remotas, principalmente na regi˜ ao
amazˆ onica (Mendon¸ ca e Dahl 1999).
Cada Estado da federa¸ c˜ ao possu´ ıa, ainda, pelo menos uma empresa de energia
el´ etrica operando sobre uma ´ area de concess˜ ao bem deﬁnida, que geralmente
1 A matriz el´ etrica brasileira em 1993 era dominada pela gera¸ c˜ ao hidrel´ etrica que respondia por cerca de
86,4% da capacidade instalada, enquanto 13,6% provinha de unidades termel´ etricas (12,4% de t´ ermicas
convencionais e 1,2% nuclear).
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correspondia ao Estado inteiro. 2 Exceto por CESP, CEMIG, CELG e COPEL,
que eram verticalmente integradas e tinham uma grande capacidade de gera¸ c˜ ao
instalada, a maior parte das empresas de posse dos Estados era de distribuidoras
que adquiriam energia el´ etrica dos supridores federais (ELETROSUL, FURNAS,
CHESF e ELETRONORTE), que, por sua vez, respondiam por aproximadamente
54% de toda a gera¸ c˜ ao,3 32% das linhas de transmiss˜ ao e 6% da distribui¸ c˜ ao. O
governo federal controlava,tamb´ em, todos os s´ ıtios para o desenvolvimento de novos
empreendimentos hidrel´ etricos, detinha o poder de legislar sobre a energia el´ etrica
e o direito de autorizar concess˜ oes ou realizar por conta pr´ opria a expans˜ ao do
sistema. Finalmente, era respons´ avel pela coordena¸ c˜ ao do despacho e equaliza¸ c˜ ao
tarif´ aria do sistema.
A princ´ ıpio, o discurso oﬁcial da ´ epoca admitia que as privatiza¸ c˜ oes deveriam ser
precedidas da constru¸ c˜ ao de um sistema regulat´ orio adequado, capaz de promover a
concorrˆ encia onde poss´ ıvel e, na impossibilidade desta, gerar incentivos para ganhos
de qualidade e eﬁciˆ encia por meio da atua¸ c˜ ao de um regulador independente e com
autonomia decis´ oria e ﬁnanceira. Assim, a Lei 9.427 de dezembro de 1996 criou
a Agˆ encia Nacional de Energia El´ etrica (ANEEL) como uma autarquia especial
vinculada ao Minist´ erio de Minas e Energia, mas n˜ ao hierarquicamente submetida
a este, de modo que seus diretores possuem um mandato ﬁxo.
Entretanto, a aliena¸ c˜ ao de duas empresas de distribui¸ c˜ ao, na ´ epoca sob controle
federal, (ESCELSA em 1995 e LIGHT em 1996) antecedeu a implementa¸ c˜ ao da
ANEEL, que ocorreu apenas em outubro de 1997. Conseq¨ uentemente, a pr´ opria
capacidade da Agˆ encia de executar obriga¸ c˜ oes sobre o setor privado foi fragilizada
desde o in´ ıcio, sendo os dois primeiros contratos com distribuidores privados
assinados sem sua interveniˆ encia. Ademais, de acordo com Pires e Goldstein (2001)
existe um problema cr´ ıtico de coordena¸ c˜ ao institucional entre a ANEEL, a Agˆ encia
Nacional do Petr´ oleo (ANP) e a Agˆ encia Nacional de ´ Aguas (ANA), tendo em
vista que algumas quest˜ oes importantes para o funcionamento do setor el´ etrico -
como, por exemplo, a regula¸ c˜ ao da ind´ ustria do g´ as natural e o uso das ´ aguas,
respectivamente – recaem sobre a responsabilidade desses dois ´ ultimos ´ org˜ aos.
Paralelamente, as privatiza¸ c˜ oes foram acompanhadas de inconsistˆ encias
signiﬁcativas nas novas regras contratuais. Aspectos referentes ` as cl´ ausulas de
contratos de concess˜ ao e aos contratos iniciais entre geradoras e distribuidoras
encerravam potenciais fontes de conﬂito entre os interesses dos agentes setoriais,
diﬁcultando a atua¸ c˜ ao da agˆ encia reguladora. Como reﬂexo, a ANEEL n˜ ao dispˆ os
de condi¸ c˜ oes suﬁcientes para deﬁnir, com a agilidade necess´ aria, regras que
estimulassem a entrada de novos agentes, acrescentando novos investimentos para a
amplia¸ c˜ ao da oferta de energia el´ etrica. Como exemplo, pode-se citar a demora em
se deﬁnir as tarifas de transmiss˜ ao e o mecanismo de repasse dos custos de compra
do g´ as natural importado, que atrasaram respectivamente, o in´ ıcio das licita¸ c˜ oes
2 Apenas S˜ ao Paulo e Rio de Janeiro possu´ ıam mais de uma companhia el´ etrica.
3 Esta distribui¸ c˜ ao da gera¸ c˜ ao n˜ ao inclui a usina binacional de Itaipu que, desde 1991, tem uma
capacidade instalada de 12.600 MW.
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de novas linhas de transmiss˜ ao e de novos projetos de gera¸ c˜ ao (Pires e Goldstein
2001).
Sendo assim, a despeito de um in´ ıcio precipitado, o cronograma das reformas
institucionais e das privatiza¸ c˜ oes sofreu diversos atrasos e a inten¸ c˜ ao de alienar
as quatros grandes geradoras federais acabou por ser abandonada. De fato,
as distribuidoras estatais eram cronicamente inadimplentes (em fun¸ c˜ ao do
sucateamento de suas ﬁnan¸ cas e da perda de eﬁciˆ encia ao longo da d´ ecada de 1980),
tornando imposs´ ıvel o ingresso de investidores privados na atividade de gera¸ c˜ ao
sem garantias concretas de que as empresas de distribui¸ c˜ ao teriam condi¸ c˜ oes de
pagar pelo suprimento de energia el´ etrica (Carvalho 2001). A solu¸ c˜ ao escolhida pelo
governo federal foi acelerar a venda das distribuidoras federalizadas e pressionar
politicamente os diferentes Estados para privatizarem suas respectivas empresas de
distribui¸ c˜ ao.
Como conseq¨ uˆ encia, seguiram-se complexas negocia¸ c˜ oes e inevit´ avel desgaste
pol´ ıtico que atrasou todo o processo de reestrutura¸ c˜ ao e resultou em um desenho de
mercado peculiar, em que as privatiza¸ c˜ oes avan¸ caram principalmente na atividade
de distribui¸ c˜ ao (que permanecia regulada, lidando com consumidores cativos)
enquanto a gera¸ c˜ ao, segmento com maior espa¸ co para concorrˆ encia, continuava
predominantemente federal.
Ao mesmo tempo, as reformas necess´ arias para a redu¸ c˜ ao das falhas de mercado
e maximiza¸ c˜ ao dos efeitos ben´ eﬁcos da competi¸ c˜ ao, tais como a liberaliza¸ c˜ ao
dos grandes consumidores e a regulamenta¸ c˜ ao do mercado atacadista de energia
el´ etrica, foram conduzidas com a mesma letargia. Apenas em 1998 o Decreto MME
2.655 determinou as caracter´ ısticas do mercado brasileiro de energia el´ etrica e
deﬁniu o papel do Operador Nacional do Sistema El´ etrico brasileiro (ONS).
Em rela¸ c˜ ao ao ONS, ´ e interessante destacar que a existˆ encia de um parque
gerador predominantemente hidrel´ etrico e dominado por grandes usinas (UHE)
implica em algumas peculiaridades. Em primeiro lugar, a presen¸ ca de reservat´ orios
associados ` as usinas permite, na pr´ atica, o armazenamento de energia e a
modula¸ c˜ ao da gera¸ c˜ ao pelas UHEs, possibilitando ajustes r´ apidos e pouco custosos
a picos de demanda e de consumo. Ao mesmo tempo, o n´ ıvel dos reservat´ orios ´ e
inﬂuenciado pela sua capacidade de armazenamento, pelo uso efetivo da ´ agua e
pelo regime de aﬂuˆ encias, estando, portanto, sujeito ` a incerteza clim´ atica. Assim,
embora a pr´ opria existˆ encia dos reservat´ orios permita a administra¸ c˜ ao de tal risco,
este n˜ ao pode ser completamente eliminado. Sendo assim, a gest˜ ao dos reservat´ orios
deve ser condicionada pelo custo de seu deplecionamento em fun¸ c˜ ao do custo de
outras fontes geradoras e do impacto econˆ omico do colapso do fornecimento de
energia el´ etrica.
Al´ em disso, como os aproveitamentos comumente se encontram interligados
dentro de um mesmo rio ou bacia, o despacho das diferentes usinas deve ser
realizado de acordo com a otimiza¸ c˜ ao de um sistema com reservat´ orios em cascata,
onde a gera¸ c˜ ao das plantas situadas no in´ ıcio da cadeia provoca externalidades
nos demais reservat´ orios. Conseq¨ uentemente, a liberaliza¸ c˜ ao da ind´ ustria el´ etrica
brasileira necessita um operador central revestido de independˆ encia e autonomia,
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uma vez que suas decis˜ oes se relacionam diretamente com a remunera¸ c˜ ao dos
geradores e com a seguran¸ ca e manuten¸ c˜ ao do suprimento. Trata-se, portanto,
de um ponto central no arcabou¸ co regulat´ orio brasileiro que deveria ter antecedido
as privatiza¸ c˜ oes.
No que concerne ` a promo¸ c˜ ao da concorrˆ encia nos diferentes segmentos da
Ind´ ustria de Energia El´ etrica, a reestrutura¸ c˜ aodo setor previu a cria¸ c˜ ao do Mercado
Atacadista de Energia (MAE) com o intuito de instituir um ambiente prop´ ıcio para
a forma¸ c˜ aode pre¸ cos e para a sinaliza¸ c˜ ao de oportunidades de investimento no setor.
Todavia, a implementa¸ c˜ ao do MAE tamb´ em apresentou uma morosidade excessiva,
principalmente em raz˜ ao de dois fatores:
– Foi deixada a cargo dos pr´ oprios agentes que comporiam o mercado a elabora¸ c˜ ao
das regrasde participa¸ c˜ ao no mesmo, de modo que o objeto de discuss˜ ao se tornou
a quest˜ ao da representatividade e n˜ ao a elabora¸ c˜ ao de regras de negocia¸ c˜ ao e
liquida¸ c˜ ao de contratos;
– A libera¸ c˜ ao dos contratos iniciais de energia foi prevista para ocorrer 5 anos ap´ os
a cria¸ c˜ ao do MAE o que resultou numa falta de urgˆ encia e de est´ ımulo para que
os agentes cooperassem para a implementa¸ c˜ ao r´ apida do mercado.
Al´ em disso, falhas na ﬁxa¸ c˜ ao dos parˆ ametros de opera¸ c˜ ao do ONS implicaram na
subtiliza¸ c˜ ao da capacidade termel´ etrica, 4 acelerando o ritmo de deplecionamento
dos reservat´ orios. Neste ponto, ´ e importante notar que n˜ ao se tratou de m´ a
atua¸ c˜ ao do Operador, uma vez que este atuou rigorosamente dentro das regras
de despacho vigentes na ´ epoca. Simplesmente, alguns parˆ ametros foram ﬁxados
de forma incorreta, como a aparente subestima¸ c˜ ao do custo de d´ eﬁcit, ﬁxado em
R$ 684,00 por MWh (CBEE 2003). Provavelmente, aspectos pol´ ıticos pesaram
nesta decis˜ ao, pois um valor mais elevado implicaria em aumentar o despacho
termel´ etrico o que, embora poupasse os reservat´ orios e diminu´ ısse a probabilidade
de racionamento futuro, implicaria em tarifas mais elevadas no curto prazo.
Finalmente, os investimentos privados n˜ ao aconteceram com o volume necess´ ario
e, ironicamente, a maior parte da nova capacidade instalada foi constru´ ıda
por, ou em parceria com, empresas estatais, inclusive a Petrobr´ as. Assim,
tornava-se evidente que o aporte de recursos privados no setor estava longe
de ser uma panac´ eia, sendo insuﬁciente para arcar com as desestatiza¸ c˜ oes e,
concomitantemente, realizar as invers˜ oes necess´ arias para expans˜ ao da oferta. Como
resultado, os investimentos somados foram insuﬁcientes para atender o crescimento
da demanda e, em maio de 2001, os c´ alculos do ONS indicaram a necessidade de
uma redu¸ c˜ ao imediata de 20% no consumo de eletricidade para prevenir o completo
esvaziamento dos reservat´ orios de ´ agua e os subseq¨ uentes blecautes.
4 As usinas t´ ermicas existentes permaneceram ociosas mais de 60% do tempo no ano anterior ao
racionamento.
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3. A Crise do Setor El´ etrico Brasileiro
De acordo com Pires et alii (2002), a crise brasileira de suprimento teve origem na
fadiga do antigo modelo estatal, que tornou necess´ aria a transi¸ c˜ ao para um modelo
competitivo. Destacando-se que a situa¸ c˜ ao ﬁnanceira cr´ ıtica do Estado brasileiro
demandava uma reforma radical e uma transi¸ c˜ ao curta, enquanto as enormes
dimens˜ oes do Brasil e a complexidade de seu sistema el´ etrico (e pol´ ıtico), somadas
` a aparente subestima¸ c˜ ao das diﬁculdades de transi¸ c˜ ao, conspiraram para a falta de
sincronia entre as diferentes etapas do processo de reestrutura¸ c˜ ao, precipitando o
colapso da oferta de eletricidade.
Sendo assim, a constru¸ c˜ ao de um modelo regulat´ orio adequado n˜ ao ocorreu no
Brasil, fazendo com que as diﬁculdades de implementa¸ c˜ ao se desdobrassem em
imperfei¸ c˜ oes cr´ ıticas no desenho institucional. Este foi o caso, por exemplo, da forma
de elelabora¸ c˜ ao dos contratos iniciais, celebrados entre geradores e distribuidores
em 1997, que, de acordo com Pires et alii (2002):
– Herdaram as condi¸ c˜ oes contratuais existentes nos antigos contratos de
suprimento entre esses agentes, de forma que a totalidade da demanda continuou
contratada, inexistindo margem de seguran¸ ca para os geradores e tampouco
incentivo ` a contrata¸ c˜ ao por parte dos distribuidores;
– Estabeleciam cl´ ausulas para situa¸ c˜ oes de racionamento que quando confrontadas
com as regras do MAE geravam controv´ ersias sobre a sua aplicabilidade.
Ara´ ujo (2001), por sua vez, tamb´ em destaca as falhas de implementa¸ c˜ ao e
de regula¸ c˜ ao como respons´ aveis pelos erros de ritmo e de opera¸ c˜ ao da reforma
da ind´ ustria el´ etrica brasileira, mas presta aten¸ c˜ ao especial para o desenho
do modelo adotado. Neste ponto, ele defende que a reestrutura¸ c˜ ao proposta
tinha dois objetivos centrais: obter ganhos de eﬁciˆ encia com a introdu¸ c˜ ao da
competi¸ c˜ ao no setor el´ etrico e superar a crˆ onica escassez de recursos para
investimentos. Entretanto, n˜ ao se respeitou a peculiaridade do sistema el´ etrica
nacional, notadamente, a predominˆ ancia da gera¸ c˜ ao hidrel´ etrica organizada em
torno de grandes empreendimentos operando em cascata.
Tais caracter´ ısticas fazem com que o mercado el´ etrico brasileiro ainda
seja dominado por importantes economias de escala; grande concentra¸ c˜ ao de
capital; restri¸ c˜ oes de transmiss˜ ao; e baixa elasticidade-pre¸ co, que aumentam
consideravelmente o poder de mercado dos agentes. Lamentavelmente, sob estas
restri¸ c˜ oes, o grau de competi¸ c˜ ao real pode n˜ ao ser suﬁciente para assegurar uma
expans˜ ao da oferta de energia el´ etrica eﬁciente, sem o advento de crises c´ ıclicas
de abastecimento. De acordo com Ara´ ujo (2001), para se garantir competi¸ c˜ ao
sem pr´ aticas excessivas de poder de mercado seriam necess´ arias trˆ es condi¸ c˜ oes:
crescimento lento da demanda; alternativas baratas de gera¸ c˜ ao; e uma margem
confort´ avel de capacidade ociosa do sistema (gera¸ c˜ ao, transmiss˜ ao e distribui¸ c˜ ao).
Condi¸ c˜ oes, estas, pouco parecidas com as veriﬁcadas no Brasil em 1993, 2001 ou
agora.
Sendo assim, o governo brasileiro precipitou-se rumo a liberaliza¸ c˜ ao de sua
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ind´ ustria el´ etrica sem considerar adequadamente as limita¸ c˜ oes de tal estrat´ egia, que
j´ a eram, inclusive, evidentes. Analisando os resultados das reformas empreendidas
no Reino Unido, Noruega, Alberta e Calif´ ornia, Woo et alii (2003), sugerem que os
mercados n˜ ao funcionam adequadamente na ind´ ustria el´ etrica, sendo restringidos
por diversas falhas cruciais como: limita¸ c˜ oes na revela¸ c˜ ao de pre¸ cos; diﬁculdade de
resposta a custos por parte dos pequenos consumidores; ausˆ encia de mecanismos
de hedge e poder de mercado. Deste modo, o resultado da liberaliza¸ c˜ ao, sem
um sistema regulat´ orio robusto, deve ser o aumento da volatilidade do pre¸ co e
o crescimento do risco de crises setoriais e blecautes.
Em outro trabalho, Hattori e Tsutsui (2004) examinaram o impacto econˆ omico
da reestrutura¸ c˜ ao da ind´ ustria el´ etrica nos pa´ ıses da Organization for Economic
Co-operation and Development (OECD) e conclu´ ıram que, embora tenham sido
capazes de reduzir as tarifas de energia el´ etrica dos grandes consumidores,
as reformas aumentaram a diferen¸ ca entre os pre¸ cos pagos por estes e pelos
consumidores residenciais. Ademais, a desvertizaliza¸ c˜ ao da ind´ ustria el´ etrica n˜ ao
evita a pr´ atica de poder de mercado por parte dos geradores e, tamb´ em, n˜ ao resulta
em ganhos com a redu¸ c˜ ao das tarifas. Pelo contr´ ario, pode implicar em custos extras
de transa¸ c˜ ao que onerem ainda mais os consumidores.
Para Sauer (2002), a constante falta de investimentos no Brasil, mesmo depois
das reformas da d´ ecada de 1990, reﬂete a incapacidade de ajustar o modelo liberal
competitivo ` as tipicidades da ind´ ustria el´ etrica brasileira. A disponibilidade de
energia para consumo no setor el´ etrico nacional ´ e fortemente correlacionada com
o regime hidrol´ ogico das grandes bacias hidrogr´ aﬁcas, que sob condi¸ c˜ oes normais,
oferece uma grande seguran¸ ca de abastecimento, mas que tamb´ em pode signiﬁcar
uma enorme volatilidade no custo de uso da ´ agua. Esta caracter´ ıstica reﬂete
diretamente nos custos de gera¸ c˜ ao que, associados a um produto homogˆ eneo como a
energia el´ etrica, n˜ ao funcionam como uma referˆ encia eﬁciente para os investidores,
consumidores e governo.
Sendo assim, a partir de uma situa¸ c˜ ao de esgotamento do padr˜ ao de gest˜ ao
estatal do setor, o Governo brasileiro n˜ ao foi capaz de responder adequadamente
aos desaﬁos que se apresentaram para a revitaliza¸ c˜ ao da ind´ ustria el´ etrica nacional.
Na verdade, embora o governo e os agentes conhecessem, mesmo antes do in´ ıcio
da liberaliza¸ c˜ ao, as quest˜ oes levantadas como respons´ aveis pela crise setorial,
optou-se pelo caminho f´ acil da retirada acelerada do Estado. Oprimido por uma
d´ ıvida p´ ublica hipertroﬁada, o governo esperava que, embarcando em um ambicioso
programa de desestatiza¸ c˜ ao, seria capaz de simultaneamente aumentar as receitas
p´ ublicas e amortizar parte de suas d´ ıvidas.
Entretanto, o sucesso ﬁnanceiro obtido mostrou-se efˆ emero do ponto de vista
macroeconˆ omico, dado que as privatiza¸ c˜ oes ocasionaram impactos negativos na
distribui¸ c˜ ao de renda nacional, agravando a desigualdade social. Ao mesmo tempo,
apesar de representarem aportes de capital no curto prazo, implicam em mais
remessas de lucro para o exterior, pressionando o equil´ ıbrio externo no futuro
(Gabriele 2004).
Em todo caso, diante do cen´ ario de escassez que se observava, o governo
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federal decidiu criar, em maio de 2001, a Cˆ amara de Gest˜ ao da Crise de Energia
El´ etrica (CGE), com o objetivo de propor e implementar medidas para superar as
diﬁculdades impostas no curto prazo, criando as condi¸ c˜ oes para o desenvolvimento
sustentado do setor el´ etrico brasileiro no futuro. Explicitando, assim, a fragilidade
do poder real da ANEEL. De fato, se havia uma agˆ encia reguladora atuando
desde 1997, al´ em do pr´ oprio Minist´ erio, por que criar um organ´ oide ad hoc para
encarregar-se da arbitragem da crise? Na realidade, o racionamento implicou na
perda, mesmo que momentˆ anea, de parte da autoridade da ANEEL e do MME, o
que justiﬁcaria a participa¸ c˜ ao da Casa Civil por meio da GCE.
A primeira medida adotada foi a implementa¸ c˜ ao de um programa de
racionamento para reduzir o consumo abaixo da m´ edia veriﬁcada entre maio, junho
e julho de 2000. Para estimular o cumprimento do programa, foram estabelecidos
metas de consumo e um sistema de sobre-tarifas e bˆ onus. Os montantes foram
ﬁxados em 20% de redu¸ c˜ ao para os consumidores residenciais com consumo superior
a 100kWh/mˆ es, 20% para os consumidores comerciais, e entre 20% e 25% para
os consumidores industriais. O racionamento foi, ´ e importante notar, autogerido,
cada consumidor tinha o direito de escolher quando e como atingir suas metas.
Tal estrat´ egia permitiu a existˆ encia de um sinal de pre¸ co correto e resultou em um
corte de consumo superior a 38.000 GWh (Pires et alii 2002). Al´ em do programa de
racionamento, o governo brasileiro criou um mecanismo de mercado para mitigar
os impactos econˆ omicos no setor produtivo, que permitiu que os diferentes agentes
negociassem seus direitos de consumo 5 em leil˜ oes p´ ublicos di´ arios ou por contratos
bilaterais.
Todavia, em junho de 2001 o ONS concluiu que, se a estiagem persistisse por
mais algum tempo, o sacrif´ ıcio realizado pelo programa de racionamento poderia
n˜ ao ser suﬁciente para garantir a seguran¸ ca do suprimento sem uma expans˜ ao
emergencial de curto prazo da capacidade de gera¸ c˜ ao. Assim o governo brasileiro
se viu obrigado a contratar a constru¸ c˜ ao de usinas termel´ etricas emergenciais,
totalizando 2.155 MW instalados para contar com uma margem de seguran¸ ca
melhor at´ e 2005. Evidentemente, tal esfor¸ co signiﬁcou a incorpora¸ c˜ ao de custos
elevados ao sistema, que foram transferidos aos consumidores, por meio do Encargo
de Capacidade Emergencial (ECE), que ﬁcou conhecido na imprensa nacional como
“seguro apag˜ ao”.6
No mesmo mˆ es, a GCE criou o Comitˆ e de Revitaliza¸ c˜ ao do Modelo do Setor
El´ etrico, que promoveu a realiza¸ c˜ ao de um Acordo Geral do Setor entre os diferentes
agentes do mercado. Com o racionamento, diversas controv´ ersias surgiram: em
primeiro lugar, quanto ` a forma de aplica¸ c˜ ao de determinadas cl´ ausulas contratuais
entre geradoras e distribuidoras; em segundo lugar, quanto ` a aplica¸ c˜ ao do princ´ ıpio
de equil´ ıbrio econˆ omico-ﬁnanceiro dos contratos de concess˜ ao.
5 As metas de consumo estabelecidas pelo governo consistiam-se, na verdade, em direitos ou quotas de
consumo que podiam ser transferidas por meio de contratos espec´ ıﬁcos.
6 De mar¸ co de 2002 ` a dezembro de 2004 a arrecada¸ c˜ ao do ECE pelos consumidores atingiu o montante
de R$ 4,52 bilh˜ oes.
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Al´ em disso, o racionamento modiﬁcou signiﬁcativamente o padr˜ ao e os h´ abitos
de consumo com a substitui¸ c˜ ao da eletricidade por outras fontes energ´ eticas;
pela troca dos aparelhos ineﬁcientes; e, ﬁnalmente, pela redu¸ c˜ ao do desperd´ ıcio.
Conseq¨ uentemente, as empresas do setor tiveram suas receitas reduzidas, sem ter
liberdade de aumentar as tarifas e n˜ ao podendo, tampouco, reduzir seus custos em
raz˜ ao da obriga¸ c˜ ao de continuar a prestar os servi¸ cos previstos nas concess˜ oes. As
empresas passaram, ent˜ ao, a enfrentar uma crise de liquidez e preju´ ızos operacionais
(Pires et alii 2002).
Nesse sentido, o mencionado Acordo Geral do Setor El´ etrico, ﬁrmado pela
Lei 10.438, de 26 de abril de 2002, que entre outros dispositivos, estabeleceu o
re-equil´ ıbrio econˆ omico-ﬁnanceiro presente nos contratos de concess˜ ao por meio
de uma Recomposi¸ c˜ ao Tarif´ aria Extraordin´ aria (RTE), que resultou em aumentos
de 2,9% para os consumidores residenciais, com exce¸ c˜ ao dos de baixa renda que
foram isentos, e de 7,9% para os consumidores industriais. Por outro lado, para
diluir ao longo do tempo o impacto do aumento tarif´ ario sem comprometer ainda
mais as concession´ arias, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econˆ omico e Social
(BNDES) concedeu ﬁnanciamento ` as empresas no montante a ser recomposto.
Uma vez superada a escassez de energia, o setor foi precipitado para o outro
extremo, apresentando ent˜ ao excesso de oferta, o que fez com que o pre¸ co, que estava
no patamar superior de R$ 684,00/MWh, atingisse um m´ ınimo de R$ 4,00/MWh
em outubro de 2002. Neste contexto, foi realizado em 19 de setembro de 2002,
o primeiro leil˜ ao de contratos de energia do MAE, 7 quando os geradores n˜ ao
conseguiram vender toda a sua energia assegurada, sofrendo, tamb´ em, uma queda
de receita. Percebe-se, portanto, que o ﬁnal do racionamento n˜ ao marcou o ﬁnal da
crise do setor el´ etrico brasileiro, que espalhou-se desde o consumo e a distribui¸ c˜ ao
at´ e a gera¸ c˜ ao.
Ademais, a crise de conﬁan¸ ca detonada pela falˆ encia da ENRON, em dezembro de
2001, nos Estados Unidos, conseq¨ uˆ encia de poss´ ıveis distor¸ c˜ oes dos dados cont´ abeis
da empresa, agravou as condi¸ c˜ oes ﬁnanceiras de outros agentes, inclusive, no Brasil.
A expectativa de que o comportamento da ENRON n˜ ao tenha sido exclusivo, fez
com que os investidores se afastassem do setor el´ etrico, diﬁcultando o levantamento
de recursos para estabilizar o caixa das empresas (CEPAL 2005). Ressalte-se ainda,
que parte das multinacionais que ingressaram no mercado brasileiro de energia
el´ etrica, no momento das privatiza¸ c˜ oes, contra´ ıram d´ ıvidas em moeda estrangeira
e j´ a haviam sido surpreendidas pela desvaloriza¸ c˜ ao do real em 1999.
Com isso, foi novamente necess´ aria a interven¸ c˜ ao do governo que por meio
do BNDES formatou o programa para o saneamento ﬁnanceiro das empresas de
distribui¸ c˜ ao de energia el´ etrica, liberando um aporte de recursos da ordem de um
bilh˜ ao de d´ olares. Em contrapartida, o BNDES exigiu que as empresas convertessem
as d´ ıvidas dos acionistas em capital; que fossem criadas debˆ entures convers´ ıveis
em a¸ c˜ oes; ado¸ c˜ ao de regras r´ ıgidas de governan¸ ca (n´ ıvel 2 da BOVESPA); e
alongamento da d´ ıvida de curto prazo com bancos privados de no m´ ınimo 30%. Com
7 Que iriam substituir a primeira parcela de Contratos Iniciais que venceriam no ﬁnal de 2002.
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esta capitaliza¸ c˜ ao e com a retomada do crescimento da demanda, principalmente
a partir de 2004, onde o consumo voltou ao patamar do ano 2000, as empresas
recuperaram seus caixas e melhoram a situa¸ c˜ ao ﬁnanceira.
4. A contra-reforma brasileira
A partir da constata¸ c˜ ao do esgotamento da capacidade de investimento do
modelo estatal, tentou-se uma r´ apida transi¸ c˜ ao para um modelo privado. No
entanto, como isto n˜ ao se conﬁrmou, tornou-se necess´ ario a formata¸ c˜ ao de um
modelo setorial alternativo, capaz de equilibrar a convivˆ encia dos capitais p´ ublico
e privado em um ambiente competitivo. Trata-se, portanto, de uma contra-reforma
regulat´ oria que, destitu´ ıda de qualquer ju´ ızo de valor, representa um recuo
em alguns aspectos da reforma iniciada na d´ ecada de 1990 e a constru¸ c˜ ao de
regras institucionais para o retorno do planejamento central e estatal e para os
investimentos p´ ublicos que haviam sido abandonados.
Isto ocorreu porque, ap´ os uma d´ ecada de reformas, a expectativa de expans˜ ao
da oferta juntamente com ganhos de qualidade na presta¸ c˜ ao dos servi¸ cos de
fornecimento, seguran¸ ca de suprimento e redu¸ c˜ ao tarif´ aria n˜ ao se concretizaram.
Pelo contr´ ario, de acordo com a ANEEL, 8 no per´ ıodo de 1995 a 2001 as tarifas
m´ edias de consumo cresceram mais de 106% – contra uma varia¸ c˜ ao de 46% do
´ Indice de Pre¸ cos ao Consumidor Amplo (IPC-A) calculado pelo IBGE – e a rela¸ c˜ ao
entre o valor cobrado do consumidor residencial e do industrial elevou-se mais de
25%. Al´ em disso, sob condi¸ c˜ oes hidrol´ ogicas normais (trˆ es anos com aﬂuˆ encias
acima e dois abaixo da m´ edia), o deplecionamento excessivo dos reservat´ orios,
resultados da falta de investimento, desencadeou, seq¨ uencialmente, a necessidade de
racionamento do consumo de energia el´ etrica e a crise ﬁnanceira das distribuidoras,
afetando o bem estar da popula¸ c˜ ao brasileira e o desenvolvimento econˆ omico. De
fato, a expans˜ ao do Produto Interno Bruto (PIB) nacional foi severamente afetada
e o crescimento de 4,36%, ensaiado em 2000, foi abortado, o que fez com que a
economia amargasse resultados fracos nos dois anos seguintes: 1,31% em 2001 e
1,91% em 2002.
Em tal contexto, o governo brasileiro, ap´ os a elei¸ c˜ ao presidencial de 2002,
iniciou um novo ciclo de reestrutura¸ c˜ ao da ind´ ustria el´ etrica nacional. Primeiro,
com a divulga¸ c˜ ao em 2003 de propostas para um novo paradigma institucional
e, posteriormente, a consolida¸ c˜ ao regulat´ oria com as Leis 10.847 e 10.848, em
mar¸ co de 2004 e seus respectivos decretos. O ponto principal do atual modelo ´ e
a maximiza¸ c˜ ao da seguran¸ ca do suprimento de energia el´ etrica e a universaliza¸ c˜ ao
do acesso, em harmonia com a eﬁciˆ encia econˆ omica, expressa pelo princ´ ıpio de
modicidade tarif´ aria.
Com rela¸ c˜ ao ` a seguran¸ ca do suprimento, o atual modelo brasileiro incorporou:
8 Dados dispon´ ıveis em http://www.aneel.gov.br em 16/03/2005.
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– A invers˜ ao do foco dos contratos de energia el´ etrica do curto para o longo prazo,
de modo a reduzir a volatilidade do pre¸ co e criar um mercado de contratos de
longo prazo (Power Purchainsing Agremments – PPAs) que pudesse ser utilizado
como garantia junto ao sistema ﬁnanceiro;
– A obrigatoriedade de cobertura contratual, pelas distribuidoras e consumidores
livre de 100% de seu consumo de energia el´ etrica;
– A institui¸ c˜ ao de mecanismos de acompanhamento das condi¸ c˜ oes de oferta e
demanda do sistema com a cria¸ c˜ ao do Comitˆ e de Monitoramento de Setor
El´ etrico;
– A exigˆ encia pr´ evia de licen¸ cas ambientais para se permitir a participa¸ c˜ ao de
um novo empreendimento no processo de licita¸ c˜ ao, reduzindo a possibilidade
de futuras complica¸ c˜ oes legais e atrasos no encaminhamento das obras, muito
comuns no passado;
– A retomada do planejamento setorial integrado e centralizado pelo Estado na
ﬁgura da Empresa de Pesquisa Energ´ etica (EPE).
A modicidade tarif´ aria, por sua vez, ser´ a perseguida por mecanismos mais
eﬁcientes de negocia¸ c˜ ao, principalmente com a forma¸ c˜ ao de um pool entre os
distribuidores para atuarem como comprador ´ unico no mercado de energia. Assim,
o governo espera agregar economias de escala e de barganha (poder de monopsˆ onio)
para favorecer os consumidores cativos e, em contrapartida, reduzir o risco
individual dos geradores, diversiﬁcando seus parceiros comerciais. Al´ em disso,
a compra de energia el´ etrica dever´ a ser realizada por meio de leil˜ oes p´ ublicos,
nos quais os ganhadores ser˜ ao deﬁnidos pelos agentes que aceitarem a menor
remunera¸ c˜ ao pelo fornecimento de energia el´ etrica.
No atual modelo, o mercado brasileiro de energia el´ etrica ´ e dividido em dois
ambientes de comercializa¸ c˜ ao. O primeiro, para abrigar os consumidores cativos, ´ e
denominado Ambiente de Contrata¸ c˜ aoRegulada (ACR) e o segundo, para assegurar
a concorrˆ encia e a liberdade efetiva dos consumidores livres, ´ e intitulado como
Ambiente de Contrata¸ c˜ ao Livre. Os contratos existentes antes da implementa¸ c˜ ao
do novo paradigma institucional ser˜ ao respeitados e administrados dentro do ACR
at´ e sua expira¸ c˜ ao.
No ACL, os agentes podem celebrar livremente contratos bilaterais, deﬁnindo-se
pre¸ cos, quantidades, prazos e cl´ ausulas de hedge. Ressalte-se, no entanto, que
concession´ arias estatais de gera¸ c˜ ao, mesmo quando negociando no ambiente livre,
devem necessariamente promover ou participar de leil˜ oes p´ ublico, cujos editais,
incluindo os contratos, ser˜ ao submetidos previamente ` a aprova¸ c˜ ao da ANEEL.
Os contratos de suprimento de energia no ACR, por sua vez, podem variar entre
duas modalidades de contratos:
– Os contratos de quantidade de energia, nos quais os riscos (ˆ onus e bˆ onus) da
opera¸ c˜ ao energ´ etica integrada s˜ ao assumidos totalmente pelos geradores, arcando
eles com todos os custos referentes ao fornecimento da energia contratada;
– Os contratos de disponibilidade de energia, em que os riscos da varia¸ c˜ ao de
produ¸ c˜ ao em rela¸ c˜ ao ` a energia assegurada (placa) s˜ ao alocados ao pool e
repassados aos consumidores regulados.
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Al´ em disso, os leil˜ oes para a aquisi¸ c˜ ao de energia el´ etrica ser˜ ao diferenciados entre
leil˜ oes de energia proveniente de empreendimentos existentes ou leil˜ oes de energia
de novos empreendimentos. A contrata¸ c˜ ao de energia de novos empreendimentos
de gera¸ c˜ ao ser´ a realizada por licita¸ c˜ oes com cinco e trˆ es anos de antecedˆ encia em
rela¸ c˜ ao ao ano de realiza¸ c˜ ao do mercado (respectivamente leil˜ oes em A − 5 e em
A − 3). As primeiras visam ` a constru¸ c˜ ao de plantas geradoras capazes de iniciar a
opera¸ c˜ ao dentro de cinco anos e, similarmente, os contratos ﬁrmados pelas licita¸ c˜ oes
com trˆ es anos de antecedˆ encia visam ` as obras que possam ser conclu´ ıdas neste
prazo. Os contratos ﬁrmados para a aquisi¸ c˜ ao de nova gera¸ c˜ ao devem englobar
prazos de dura¸ c˜ ao entre 15 e 35 anos, dependendo do tempo necess´ ario para
a amortiza¸ c˜ ao dos investimentos, e possuir cl´ ausulas de incentivo ` a modicidade
tarif´ aria. Com isso, espera-se reduzir signiﬁcativamente o risco de investimentos
dos geradores que poder˜ ao iniciar o empreendimento com um ﬂuxo garantido de
receitas, com taxas aceit´ aveis de retorno e capacidade de viabilizar ﬁnanciamento
mais barato, principalmente por Project Finance e pela vincula¸ c˜ ao dos receb´ ıveis
como garantia junto ` as institui¸ c˜ oes ﬁnanceiras.
Na eventualidade de desvios ou erros na proje¸ c˜ ao dos mercados, as
concession´ arias de distribui¸ c˜ ao poder˜ ao realizar leil˜ oes anuais de ajuste para a
contrata¸ c˜ ao da energia el´ etrica faltante. O repasse dos custos destes contratos ` as
tarifas de fornecimento ser´ a realizadopelo valor m´ ınimo entre o pre¸ co contratado e o
Valor de Referˆ encia (VR) calculado no ano corrente. O VR, que ser´ a publicado pela
ANEEL, representa o pre¸ co que resulta dos montantes contratados pelo conjunto
dos distribuidores nas licita¸ c˜ oes A−5 e em A−3 vigentes no ano de efetiva¸ c˜ ao do
consumo. A contrata¸ c˜ ao da gera¸ c˜ ao existente, por sua vez, visa atender ` a carga das
geradoras com energia de contratos expirados e tamb´ em ser´ a conclu´ ıda por meio
de leil˜ oes. A contrata¸ c˜ ao ser´ a na modalidade contratos de quantidade de energia e
ter´ a prazo m´ ınimo de 3 e m´ aximo de 15 anos. Os pre¸ cos obtidos nos leil˜ oes ser˜ ao
integralmente repassados ` a tarifa.
O primeiro leil˜ ao de energia el´ etrica (de dezembro de 2004) realizado dentro do
novo paradigma institucional foi, justamente, para a comercializa¸ c˜ ao da energia
excedente dos empreendimentos existentes. Para tanto foram oferecidos trˆ es tipos
de produtos na forma de contratos com prazos de oito anos e in´ ıcio de suprimento
para 2005, 2006 e 2007, que foram negociados em duas etapas - uma aberta e
outra fechada. Na primeira etapa cada proponente vendedor podia realizar ofertas
de quantidade de energia el´ etrica para qualquer produto, desde que limitado pelas
garantias f´ ısicas de gera¸ c˜ ao para os anos de vigˆ encia dos contratos, frente ao pre¸ co
revelado pelo leiloeiro.
N˜ ao ocorrendo o equil´ ıbrio entre a oferta e a demanda (d1), 9 ou n˜ ao sendo
atingido o pre¸ co de reserva de todos os produtos, o leiloeiro informa novos pre¸ cos de
referˆ encia para cada contrato e os geradores apresentam novos lances de quantidade
9 A demanda na primeira fase d1 ´ e resultado da soma das demandas individuais de cada empresa
distribuidora mais um montante extra (sobre-demanda) calculado pelo MME e que ´ e subtra´ ıdo no
in´ ıcio da segunda fase. Com isso, o governo garante que as duas fases do leil˜ ao ter˜ ao excesso de oferta,
assegurando a concorrˆ encia.
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ofertada, caracterizando o modelo de clock auction. 10 Terminada a primeira fase,
os proponentes vendedores classiﬁcados realizam um ´ ultimo lance, desta vez de
pre¸ co, para a quantidade determinada na fase anterior. Assim, ao ﬁnal da licita¸ c˜ ao
o leiloeiro ordena os melhores lances e as quantidades efetivamente contratadas, e
cada vencedor realiza contratos bilaterais com os agentes participantes do pool com
o pre¸ co em R$/MWh indicado por ele na segunda fase.
´ E interessante notar que o desenho de leil˜ ao adotado buscou simpliﬁcar ao
m´ aximo o problema de decis˜ ao dos proponentes vendedores, que deviam se
preocupar apenas com o custo de gera¸ c˜ ao, ao mesmo tempo em que inibia a pr´ atica
de poder de mercado e diﬁcultava a realiza¸ c˜ ao de colus˜ ao. 11 Com isso, logrou
revelar os custos reais do setor e em aproximar o pre¸ co desta realidade, reﬂetindo,
principalmente, o grande excesso de oferta at´ e 2007. De fato, os pre¸ cos m´ edios ﬁnais
ﬁcaram em R$ 57,51/MWh para os contratos com in´ ıcio de suprimento para 2005 e
R$ 67,33/MWh e R$ 75,44/MWh respectivamente para os produtos de 2006 e 2007,
criando espa¸ co para uma redu¸ c˜ ao signiﬁcativa das tarifas pagas pelos consumidores
ﬁnais.
Al´ em disso, cabe ressaltar que a legisla¸ c˜ ao da contra-reforma causou impactos
signiﬁcativos para praticamente todos os agentes do setor. A partir da publica¸ c˜ ao do
Decreto 5.163/04, a atividade de compra de energia das empresas de distribui¸ c˜ ao
teve seus limites de contorno bastante deﬁnidos, o universo de possibilidades de
contrata¸ c˜ ao foi restringido e a previs˜ ao do mercado se tornou um fator de alto risco
na atividade de distribui¸ c˜ ao. A relevˆ ancia da previs˜ ao de mercado foi aumentada
visto que instituiu-se penalidades para eventuais erros. O limite de tolerˆ ancia ´ e de
1% para erros para baixo e 3% para erros para cima. Esta rigidez na contrata¸ c˜ ao,
bem como o fato de a maior parcela da energia ser comprada em conjunto (nos
leil˜ oes de energia nova e existente) fez com que os riscos de pre¸ co de energia
provenientes de exerc´ ıcio de poder de mercado e compras no curto prazo fossem
praticamente eliminados.
5. Perspectivas do mercado de energia el´ etrica
Com a contra-reforma da ind´ ustria el´ etrica brasileira restaurou-se um ambiente
adequado para novos investimentos, necess´ arios para sustentar o crescimento da
demanda por energia el´ etrica. Atualmente, espera-se que o ritmo de crescimento
do mercado nos ´ ultimos dois anos, em torno de 5% a.a., seja mantido por
mais algum tempo, reﬂetindo a retomada da atividade econˆ omica no pa´ ıs e a
maior agressividade dos esfor¸ cos de universaliza¸ c˜ ao do acesso ao suprimento de
eletricidade, que tem se veriﬁcado no atual Governo pelo programa Luz para Todos.
Sendo assim, ´ e poss´ ıvel supor que o consumo total atinja o patamar de 396.000
10 Mais informa¸ c˜ oes sobre teoria e modelos de leil˜ oes podem ser encontradas em Klemperer (2004) e
Ausubel e Cramton (2004).
11 Al´ em do desenho de leil˜ ao possuir mecanismos que encorajassem a trai¸ c˜ ao ao conluio, os proponentes
vendedores permaneceram isolados, sem acesso ` a informa¸ c˜ oes externas, e acompanhados por cˆ amaras
durante toda a negocia¸ c˜ ao.
EconomiA, Bras´ ılia(DF), v.7, n.3, p.607–627, set/dez 2006 621Tiago B. Correia, Elbia Melo, Agnes M. da Costa e Adriano J. da Silva
GWh em 2008, representando um acr´ escimo da demanda de 2.100 MW m´ edios ao
ano.
Parte dessa demanda dever´ a ser atendida pela sobra de energia que resultou
da altera¸ c˜ ao de consumo, dos investimentos emergenciais provocados pela crise
de abastecimento e pelo comportamento da hidrologia que vem apresentando
resultados acima da m´ edia. Tais sobras j´ a vˆ em sendo negociadas nos leil˜ oes
de energia existente previstos no atual modelo institucional. Todavia, a grande
oportunidade de neg´ ocios deve ocorrer nos leil˜ oes para a concess˜ ao de novos
empreendimentos de gera¸ c˜ ao de energia (leil˜ ao de energia nova), onde se espera
que os pre¸ cos reﬂitam um cen´ ario de equil´ ıbrio entre oferta e demanda. Ou seja, os
patamares de pre¸ cos atuais dever˜ ao ser rapidamente superados e o custo da energia
el´ etrica deve intensiﬁcar sua trajet´ oria ascendente a partir de 2009.
Al´ em disso, de um modo geral, as regras de repasse tarif´ ario no Decreto
5.163/04 incentivam a contrata¸ c˜ ao em A−5 em detrimento das demais alternativas,
indicando a valoriza¸ c˜ ao dos grandes aproveitamentos hidrel´ etricos, os quais exigem
mais tempo que os demais para serem implementados. Por outro lado, a deﬁni¸ c˜ ao
pelo MME da lista de empreendimentos de referˆ encia que ser˜ ao licitados nos leil˜ oes
de energia nova dever´ a contemplar a otimiza¸ c˜ ao t´ ecnico-econˆ omica do parque
hidrot´ ermico do SIN, bem como do sistema de transmiss˜ ao associado.
Assim, pode-se, quando necess´ ario, priorizar a licita¸ c˜ ao de usinas termel´ etricas
ou de fontes alternativas, visando pol´ ıticas de longo prazo, mesmo porque, tais
empreendimentos, embora gerem energia el´ etrica mais cara, s˜ ao menos intensivos
em capital e geralmente podem encontrar mais facilidades de ﬁnanciamento. Al´ em
do mais, desempenham um papel importante como fontes complementares de
gera¸ c˜ ao, minimizando a volatilidade dos reservat´ orios (e conseq¨ uentemente das
tarifas) e aumentando a seguran¸ ca do sistema de suprimento, na medida que
contribui para a diversiﬁca¸ c˜ ao da matriz de gera¸ c˜ ao.
Sobre as expectativas para os novos investimentos, pode-se destacar tamb´ em
a evolu¸ c˜ ao da ind´ ustria el´ etrica na ´ ultima d´ ecada. Em 2003 a IEB alcan¸ cou a
capacidade instalada de gera¸ c˜ ao de 86,5 GW (BEN 2004), uma taxa de crescimento
na ´ ultima d´ ecada de 4,4% ao ano. A matriz el´ etrica brasileira, por sua vez, apresenta
uma crescente participa¸ c˜ ao termel´ etrica, 12 que agora responde por cerca de 23%
da capacidade instalada, sendo o restante basicamente aproveitamentos hidr´ aulicos.
Esta distribui¸ c˜ ao ainda reﬂete, evidentemente, a voca¸ c˜ ao brasileira para a
hidroeletricidade, e deve perdurar por mais algum tempo, dado que o pa´ ıs
aproveitou cerca de 30% do seu potencial hidrel´ etrico. Todavia, deve-se destacar,
que a maior parte dos aproveitamentos remanescentes est˜ ao principalmente
na regi˜ ao amazˆ onica, onde as implica¸ c˜ oes ambientais s˜ ao mais delicadas e a
distˆ ancia do centro de carga maior. No entanto, ´ e poss´ ıvel, gra¸ cas ` a complexidade
e abrangˆ encia do sistema de transmiss˜ ao brasileiro, aproveitar as diferen¸ cas
dos regimes hidrol´ ogicos no pa´ ıs para viabilizar empreendimentos sem grandes
12 2.739 MW ou 3,1% da capacidade instalada total s˜ ao provenientes de usinas de gera¸ c˜ ao a partir de
biomassa, assim o Brasil ainda ap´ oia quase 80% de sua matriz el´ etrica em fontes renov´ aveis.
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reservat´ orios e sem a necessidade de regulariza¸ c˜ ao de vaz˜ oes. Assim, pode-se buscar
a expans˜ ao da oferta hidrel´ etrica minimizando os danos ao ecossistema e sem
incorrer em custos ambientais proibitivos.
Do ponto de vista de oportunidades no mercado de energia el´ etrica ´ e importante
destacar as oportunidades relativas ao segmento de gera¸ c˜ ao distribu´ ıda, pois,
ao mesmo tempo em que determinou o ﬁm do auto-suprimento, a legisla¸ c˜ ao
atual permite a compra de energia a partir de empreendimentos de gera¸ c˜ ao que
se enquadrem, nas deﬁni¸ c˜ oes do Decreto 5.163/04, como gera¸ c˜ ao distribu´ ıda.
Assim, as distribuidoras que possuem unidades geradoras que se enquadram na
deﬁni¸ c˜ ao de gera¸ c˜ ao distribu´ ıda, podem optar por continuar a contratar destes
empreendimentos at´ e o limite de 10% do seu mercado realizado ao pre¸ co da tarifa
considerada na ´ ultima revis˜ ao tarif´ aria.
Ao se analisar os impactos causados para os geradores e o grandes consumidores,
nota-se que as novas regras do setor exigir˜ ao uma maior gest˜ ao de riscos e
investimentos em ferramentas de aux´ ılio ` a decis˜ ao, visto que suas a¸ c˜ oes no ambiente
regulado possuem pouca mobilidade e poder˜ ao envolver comprometimento, no
m´ edio prazo, de investimentos j´ a realizados.
Por ﬁm, considerando-se a necessidade de invers˜ oes do setor, vale mencionar que
foram desenvolvidos recentemente novos instrumentos de investimento via mercado
de capitais que tendem a se tornar fontes signiﬁcativas de recursos. Evidentemente,
tais mecanismos n˜ ao s˜ ao capazes de revolucionarem sozinhos os investimentos
setoriais, tendo sua eﬁc´ acia obscurecida pelas elevadas taxas de juros j´ a recorrentes
no pa´ ıs. Entretanto, pode-se esperar que os Fundos de Investimento em Direitos
Credit´ orios (FIDCs) e os Fundos de Investimento em Participa¸ c˜ oes (FIPs) ganhem
maior importˆ ancia entre as fontes de recursos dispon´ ıveis para o setor. Al´ em
disso, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econˆ omico e Social (BNDES), em
parceria com o MME, criou um programa especial de ﬁnanciamento para novos
empreendimentos de gera¸ c˜ ao e transmiss˜ ao de energia el´ etrica que conta com juros
abaixo dos valores de mercado, amortiza¸ c˜ ao mais alongada e exigˆ encia de capital
pr´ oprio de apenas 30%.
Os FIDCs foram criados pela Resolu¸ c˜ ao no 2907/01 do Conselho Monet´ ario
Nacional (CMN) e regulamentados pela Instru¸ c˜ ao 356/01 da Comiss˜ ao de Valores
Mobili´ arios (CVM), com nova reda¸ c˜ ao dada pela Instru¸ c˜ ao CVM 393/03, e s˜ ao
fundos que aplicam mais de 50% de seu patrimˆ onio na aquisi¸ c˜ ao de direitos
credit´ orios ou receb´ ıveis. Trata-se de um instrumento valioso para o setor el´ etrico
que agora conta com Power Purchainsing Agremments tanto nas atividades de
gera¸ c˜ ao quanto de transmiss˜ ao.
Os FIPs, por sua vez, s˜ ao fundos cujos recursos s˜ ao aplicados em empresas onde
seus administradores participam 13 da gest˜ ao. A Instru¸ c˜ ao CVM 406, de 27 de
abril de 2004, ﬂexibilizou ainda mais o instrumento ao criar a possibilidade de que
os FIPs tomem empr´ estimos diretamente de organismos multilaterais, agˆ encias de
fomento e bancos de desenvolvimento, no limite de 30% de seus ativos. J´ a existem
13 Podem ser, assim, caracterizados como fundos de private equity.
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registrados na CVM dois FIPs que investem no setor de energia: o Energia S˜ ao
Paulo – fundo que investe 100% de seu capital na empresa Bonaire Participa¸ c˜ oes
S.A. (empresa acionista da CPFL Energia); e o Brascan de Petr´ oleo e G´ as. No
mais, j´ a foi anunciada a estrutura¸ c˜ ao de 2 outros FIPs que possam investir no
setor el´ etrico: o EcoEnergia, cujo alvo ser˜ ao os investimentos em gera¸ c˜ ao por
fontes alternativas de energia; e o Brazil Infrastructure Investment Fund que, se
beneﬁciando da Instru¸ c˜ ao 406, contar´ acom um aporte de US$ 500 milh˜ oes do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) para investimentos em infra-estrutura.
Buscando complementar as necessidades de ﬁnanciamento setorial, no dia 09 de
novembro de 2005, foi autorizada a cria¸ c˜ ao de uma linha especial de ﬁnanciamento
para apoiar a constru¸ c˜ ao de novas usinas de gera¸ c˜ ao e de linhas de transmiss˜ ao
de energia. De acordo com o modelo formatado pelo BNDES, o banco poder´ a
liberar recursos para at´ e 80% dos itens ﬁnanci´ aveis do empreendimento e, com a
redu¸ c˜ ao da exigˆ encia de capital pr´ oprio para 30%, pode-se alcan¸ car uma rela¸ c˜ ao
entre equity/debt de 70% e 30%.
Al´ em disso, o programa retirou da remunera¸ c˜ ao do ﬁnanciamento a parcela
atrelada ` a varia¸ c˜ ao da cesta de moedas. Assim, 80% do ﬁnanciamento permaneceu
remunerado ` a varia¸ c˜ ao da TJLP adicionada a um spread de 3,5% a.a e os demais
20% ser˜ ao constitu´ ıdos pela remunera¸ c˜ ao de debˆ entures a serem emitidas pela
beneﬁci´ aria e subscritas pelo BNDES. O principal das debˆ entures ser´ a reajustado
pelo IPCA, retirando do setor a necessidade de atrelar a receita da opera¸ c˜ ao
dos empreendimentos ` a varia¸ c˜ ao do IGP-M para proteger os investidores contra
varia¸ c˜ ao cambiais que pudessem afetar o pagamento de seus ﬁnanciamentos. A
amortiza¸ c˜ ao do ﬁnanciamento, por sua vez, se dar´ a em 14 anos, somados ao per´ ıodo
para constru¸ c˜ ao e seis meses de carˆ encia a partir da entrada em opera¸ c˜ ao.
Finalmente, ocorreu a ﬂexibiliza¸ c˜ ao das garantias exigidas, n˜ ao sendo mais
preciso a apresenta¸ c˜ ao de ﬁan¸ ca dos acionistas ou banc´ aria desde que atendidas as e
seguintes condi¸ c˜ oes: aporte de recursos pr´ oprios equivalentes a pelo menos 35% das
fontes de recursos do projeto; integraliza¸ c˜ ao dos recursos pr´ oprios antes do aporte
do BNDES; contrata¸ c˜ ao de seguro-garantia de execu¸ c˜ ao do projeto; contrata¸ c˜ ao de
EPC com empresas reconhecidas.
6. Considera¸ c˜ oes Finais
O objetivo deste trabalho ´ e analisar os recentes movimentos de reformas da
ind´ ustria el´ etrica brasileira, para compreender as atuais perspectivas de mercado e
de atua¸ c˜ ao competitiva que resultaram da contra-reforma institucional realizada a
partir da crise setorial de 2001 e 2002. N˜ ao se trata, portanto, de realizar qualquer
ju´ ızo de valor, mas de reconhecer as altera¸ c˜ oes estrat´ egicas na abordagem oﬁcial
do governo para imprimir maior competi¸ c˜ ao e mais eﬁciˆ encia na ind´ ustria el´ etrica
brasileira, destacando as atuais condi¸ c˜ oes e oportunidades de investimento no setor.
´ E interessante notar que as primeiras iniciativas de reestrutura¸ c˜ ao setorial foram
balizadas pelas id´ eias do Consenso de Washington e pela necessidade de superar
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um enorme desequil´ ıbrio ﬁnanceiro do governo federal. Sendo assim, a ind´ ustria
el´ etrica, bem como todo o setor de infraestrutura, foi incorporada ao Plano
Nacional de Desestatiza¸ c˜ ao (PND) que previa a aliena¸ c˜ ao maci¸ ca das empresas
p´ ublicas ao capital privado. Com isso, esperava-se reduzir o tamanho do Estado
brasileiro, tornando-o mais eﬁciente, melhorando as contas p´ ublicas e transferindo
a responsabilidade do investimento para a iniciativa privada.
Lamentavelmente, a primeira reforma realizada n˜ ao superou as diﬁculdades de
se adaptar a estrutura majoritariamente hidrel´ etrica com crescimento forte da
demanda e com um mercado liberalizado e sem um planejamento integrado (Ara´ ujo
2001). Al´ em disso, as contradi¸ c˜ oes e falhas de implementa¸ c˜ ao ﬁzeram com que todo
o processo fosse comprometido, aumentando as incertezas de mercado (Pires et alii
2002). Como resultado, n˜ ao se consolidou um mercado de energia el´ etrica capaz
de emitir os sinais necess´ arios para a realiza¸ c˜ ao de novos investimentos (Sauer
2002), ao passo que os agentes preocupavam-se principalmente com a aquisi¸ c˜ ao de
empresas p´ ublicas (CEPAL 2005), investindo pouco na expans˜ ao da oferta.
Na realidade, as reformas da d´ ecada de 1990 foram despidas de pol´ ıtica industrial
e resultaram no sucateamento da capacidade do Estado de monitorar a evolu¸ c˜ ao
do setor e de realizar o planejamento da expans˜ ao. Com isso, houve uma invers˜ ao
de valores, e a liberaliza¸ c˜ ao da ind´ ustria e a cria¸ c˜ ao do mercado de energia el´ etrica
ocorreram a reboque das privatiza¸ c˜ oes e dos ganhos ﬁnanceiros decorrentes.
Conseq¨ uentemente, ap´ os uma d´ ecada de reformas acompanhadas pela acelera¸ c˜ ao
das tarifas acima da inﬂa¸ c˜ ao, do racionamento de energia em 2001 e de uma
crise ﬁnanceira generalizada nas empresas do setor, o governo brasileiro iniciou um
ajuste radical na trajet´ oria de reformas setoriais. Em primeiro lugar, suspendeu-se
a privatiza¸ c˜ ao das geradoras, de modo a concentrar os recursos dispon´ ıveis na
expans˜ ao da oferta, criando, tamb´ em, mecanismos para incentivar a participa¸ c˜ ao
de agentes privados, inclusive em parceria com empresas estatais. Al´ em disso,
as altera¸ c˜ oes institucionais introduzidas pelas Leis 10.847 e 10.848 de 2004,
determinaram a retomada do planejamento integrado com a cria¸ c˜ ao da Empresa de
Pesquisa Energ´ etica, consolidaram a prote¸ c˜ ao aos consumidores cativos e criaram
as condi¸ c˜ oes para o desenvolvimento e amadurecimento de um mercado livre.
Com isso, embora as principais regras regulat´ orias j´ a estejam estabelecidas e
contem com uma coerˆ encia m´ ınima para seu adequado funcionamento, o atual
modelo institucional incorpora a existˆ encia de um per´ ıodo de transi¸ c˜ ao, com o
gradual desenvolvimento de um mercado desregulado e crescimento da participa¸ c˜ ao
dos investidores privados na atividade de gera¸ c˜ ao. Neste ponto ´ e interessante
notar que, a despeito dos pre¸ cos do mercado regulado estarem reconhecidamente
baixos, existe uma crescente atratividade no mercado livre, reﬂetindo ganhos de
competitividade dentro da atividade de gera¸ c˜ ao e entre produtores e distribuidoras.
De acordo com dados do Relat´ orio de Consumo por Classe dos Agentes, publicado
mensalmente pela CCEE, embora o consumo total tenha permanecido no primeiro
semestre de 2005 em torno de 32,5 milh˜ oes de MWh, o consumo dos autoprodutores
cresceu 12% entre janeiro e julho deste ano, sendo o aumento da energia destinada
aos consumidores livres de 35% no mesmo per´ ıodo. A participa¸ c˜ ao destes dois
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grupos de consumidores, inclusive, representa agora 21% de todo o mercado.
Deste modo, a expans˜ ao do mercado livre corrobora a argumenta¸ c˜ ao de que a
queda do pre¸ co na energia ´ e resultado de institui¸ c˜ oes mais s´ olidas, instrumentos
regulat´ orios mais claros e uma conjuntura favor´ avel de momentˆ aneo excesso de
energia, n˜ ao reﬂetindo, portanto, ingerˆ encia ou manipula¸ c˜ ao de pre¸ cos pelo Estado.
Signiﬁca, al´ em disso, que, apesar da contra-reforma resgatar o planejamento estatal
e interromper as privatiza¸ c˜ oes, o mercado de energia el´ etrica ﬁnalmente est´ a se
consolidando, de modo a poder gerar sinais adequados aos novos investimentos no
futuro.
Por outro lado, diversas quest˜ oes para se garantir a seguran¸ ca do suprimento de
energia el´ etrica ainda precisam ser resolvidas. Atualmente, o ponto mais urgente ´ e a
deﬁni¸ c˜ ao de uma rotina integrada entre entidades municipais, estaduais e federais
que possa conduzir com mais eﬁciˆ encia o processo de atendimento ` as exigˆ encias
ambientais para constru¸ c˜ ao e opera¸ c˜ ao de novos empreendimentos. Os constantes
atrasos na libera¸ c˜ ao de licen¸ cas para usinas hidrel´ etricas, que demandam complexos
estudos integrados das bacias hidrogr´ aﬁcas, podem for¸ car a constru¸ c˜ ao de plantas
termel´ etricas que, apesar de aumentarem o custo da energia e emitirem mais
poluentes, adquirem as licen¸ cas necess´ arias mais facilmente.
Al´ em disso, as restri¸ c˜ oes de ﬁnanciamento ainda representam um importante
gargalo para manuten¸ c˜ ao da oferta ao longo do tempo. Nesse sentido, o governo
espera que a disponibilidade de PPAs com prazos compat´ ıveis com o per´ ıodo de
concess˜ ao e que os novos instrumentos de ﬁnanciamento via mercado de captais
sejam capazes de alavancar os recursos necess´ arios, mas sem uma pol´ ıtica espec´ ıﬁca
do BNDES e a participa¸ c˜ ao de institui¸ c˜ oes privadas, por meio de Project Finance
por exemplo, os investimentos diﬁcilmente alcan¸ car˜ ao os montantes necess´ arios.
Neste sentido, foi criada uma linha especial de ﬁnanciamento para investimentos
em gera¸ c˜ aoe transmiss˜ aode energia el´ etrica que busca criar as condi¸ c˜ oes necess´ arias
para as novas invers˜ oes.
Finalmente, ´ e importante frisar que, embora tenha alcan¸ cado importantes
avan¸ cos, o sucesso do atual modelo institucional para a ind´ ustria el´ etrica
brasileira depende de alguns ajustes. Ainda existem conﬂitos de competˆ encia entre
diferentes ´ org˜ aos e entidades da administra¸ c˜ ao direta e indireta, al´ em de ausˆ encias
regulat´ orias signiﬁcativas em setores estreitamente relacionados com a ind´ ustria
el´ etrica. 14 A falta de uma pol´ ıtica nacional e de um arcabou¸ co institucional
adequado para a explora¸ c˜ ao e transporte de g´ as natural pode comprometer o
fornecimento futuro, minando a capacidade de gera¸ c˜ ao de parte importante da
matriz el´ etrica nacional. Fazendo-se necess´ ario, portanto, que o atual projeto de
Lei do G´ as Natural, que est´ a em discuss˜ ao no Congresso, seja transformando em
lei.
14 Existˆ encia de sombras nas fronteiras de competˆ encias das diferentes Agencias Reguladoras e a
existˆ encia de lacunas nas legisla¸ c˜ oes que tratam do G´ as Natural e dos Sistemas Isolados.
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